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論文内容の要旨
長期にわたる経済停滞下，雇用機会の創出，技術革新の推進地域産業の振興，経済活性化の主導役と
して中小企業およびベンチャー企業の役割jの重要性が指摘されている。しかし これら中小企業およびベ
ンチャー企業の新規設立とその後の成長をパックアップするわが国の金融・証券市場の現状については多
くの問題点を指摘することができる。:本稿の目的は.わが国の中小企業金融およびベンチャーファイナン
スの現状と課題を理論的・実証的に考察し，今後構築すべきシステムのあり方について，間接金融と直接
金融の戦略的補完という視点から市場改革の方向性を提示することにある。
こうした課題にアプローチするためにまず序章では.中小企業およびベンチャー企業が抱える金融上
の課題について，既存企業と新規開業企業に関するこれまでの研究成果をフォローしながら，国際比較の
視点から問題の所在を明らかにする。既存企業については，大蔵省『法人企業統計年報』と U.S. Depart-
ment of Commerce. Quαrterly Finαncial Heport for Mαnufacturing， Mining，αndTr，αae Corporα』
tionsのデータに某づき，日米企業の資本構成を企業規模別に比較検討し，わが国企業金融の特徴を指摘
する。とりわけ，中小中堅企業が抱える深刻な課題の lつである自己資本比率の向上に関する問題につい
ては，日米比較の視点から自己資本充実}j法の違いを明らかにするとともに，エクイティ・ファイナンス
のための市場環境整備との関連性について指摘する。一方新規開業企業については，日米英の代表的な
実態調査研究を中小企業全般を対象とするものとベンチャー企業のみを対象とするものに分け，その成果
を紹介しながら開業資金調達上の特徴およひ和j約要凶について考察する。
序章での問題提起を受けて，第1部(第 1章-3章)では.民間金融機関融資，政府系金融機関融資，
自治体融資という中小企業金融と間接金融システムに関連する問題を，続く第E部(第4章...8章)では，
出頭市場，ベンチャー・キャピタ Jレ.エンジェルというベンチャーファイナンスと直接金融システムに関
連する問題を考察する。以下，各章の内容について簡説することにしたい。
第 1章では.1980年代以降の金融自由化の進展にともなう銀行経営の変化とりわけ運用由.における中
小企業金融業務への進出が，銀行借入れ依存度の高い中小企業の資金調達に与えた影響を考察する。まず，
民間金融機関(全同銀行)の資金調達・運用構造の変化を概観した後，都市銀行の中小企業金融業務への
参入過程を融資先業種別に分析する。つづ、いて，こうした都市銀行の融資行動の変化が，地方銀行，第2
地方銀行(相互銀行)，信用金庫などの中小企業金融専門機関に与えた影響を分析し， 80年代以降の民間
金融機関による中小企業金融業務への進出について中小製造業向け貸出の視点から小括する。ただ，中小
企業金融においては政府系金融機関の巣たす役割が大きいため.次章における政府系金融機関の貸出状況
の分析をふまえたうえで 80年代以降におけるわが凶金融機関の融資行動の変化が中小企業の資金調達に
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与えた影響について総合的評価を与えることにしたL、
第2章では，パブノレ崩壊後における政府系金融機関の対中小企業向け貸出の急増を巡る議論に言及しな
がら， 80年代後半以降の民間金融機関と政府系金融機関の中小企業向け貸出状況の変化を比較分析し，公
的金融の現状および今後の公的金融のあり方について検討する。ここでは対象を対製造業向け貸出に絞り，
分野別に貸出内容の推移を検討するが公的金融の民業圧迫として批判された90年代。前半において， rt I小
製造業向け融資において政府系金融機関が極めて重要な役割を果たしていたことを指摘する。また，こう
した議論の中で，ハイリスクの研究開発型ベンチャー企業に対する資金供給者として公的金融の役割に言
及する見解が多くみられたが，公的金融がベンチャー企業の資金需要に応えることは難しく，こうした役
割は直接金融によって担われるべきであることを指摘する。
第3章では.中小企業金融における自治体の役割について理論的・実証的考察を行う。まず本章の前半
部分では，大阪市および大阪市信用保証協会の中小企業向け融資制度の現状を概観するとともに，今後改
善すべき問題点を指摘する。後半部分では.自治体による新たな試みとして近年とりわけ顕著であるベン
チャー企業支援制度の創設に関連して.1990年のFORECS(大阪府研究開発塑企業振興財団〉を鴫矢と
する「間接ベンチャーキャピタル制度Jの有効性と限界について考察する。
第4章では，わが国底頭市場が抱える構造的課題を日米比較を通じて明らかにする。まず，日米庖頭市
場の現況を概観するとともに，両国賠頭市場の繋備過程を市場開競争の視点から歴史的に検討する。つづ
いて， 1986年から92年までの7年間にわが国底頭市場に新規庖頭登録した企業363社について，利益基準
や資産基準等の視点から特徴を分析し.1983年以降の一連の「形式j登録基準緩和にもかかわらず，現状
において「実質j登録基準は依然としてかなり厳しい状況にあることを指摘する。最後に.実質登録基準
の緩和が進まない要因について実質基準の水準を規定することになる証券会社の引受活動の視点から円
米比較を行う。
第5章では.日米ベンチャー・キャピタルの投資行動を比較し，資金導入経路および事業組織形態と投
資行動との関連性を中心に考察する。日米のベンチャー・キャピタノレが有する特徴は大きく異なっており，
アメリカが独立系，パートナーシッフ。形態中心で，年金基金が資金調達源として重要な役割を果たしてい
るのに対して，わが闘のベンチャー・キャピタノレは金融機関・証券系株式会社組織中心で‘あり，資金源
としても年金資金の導入が制限されている。こうした両同の違いが，わが国ベンチャー・キャピタルのベ
ンチャー企業向け投資を困難にしている要因として指摘されており.本章では，こうした指摘の妥当性に
ついて考察する。
第6章では.1931年のマクミラン委員会報告における「マクミラン・ギャップ」の指摘以降，中小企業
金融を巡る「金融と産業の対立」が60年以上にわたって議論されてきた英国の現状について考察する。ま
ず，イギリス経済における中小企業の位置付けを日米比較の中で概観した後イギリス中小企業の財務構
造をイギリス大企業および他のヨーロッパ諸国のrjf小企業との比較の巾で分析し今日においても中小企
業の財務構造において高い短期負債依存度低水準の自己資本比率という特徴に大きな変化はみられない
ことを指摘する。つづいて.自己資本比率に関連する問題に考察の対象を限定し.USMに代表されるイギ
リスの小型株市場が抱える構造的課題を明らかにする。
第7章では，前章で考察したUSMの廃止にともない1995年6月に新設されたAI:¥1の市場構造について.
発行市場の性格(新規公開企業の性格)を規定することになる証券会社の引受活動との関連性を中心に考
察する。まず，設立後1年を経過したATMの現状について概観した後.1995年6月から96年5月までの 1
年間に公開した企業163社の特徴について.業種，活動地域，上場経路.時価総額等の視点から分析する。
つづいて，新規株式公開市場の構造，とりわけ市場の多様性を規定する中小中堅証券会社および地方証券
会社の活動状況について， 1995年8月から9月にかけて実施したヒアリング調査の内容をふまえながら検
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討する。最後に，英国における小型株市場改革のあり方およびAIMの現状分析を受けて，近年世界的に進
展する緩やかな基準を設けた新市場創設の動きが中小中堅企業およびベンチャー企業のファイナンスに
対して与える効果について考察するc
第8苦言では，日米英のインフォーマル・リスク・キャピタル投資の実態を分析し，ベンチャー企業への
投資促進にあたっての個人資金導入の有効性および課題について検討する。個人資金の導入において，一
般個人投資家(一般家計)と事業経験のある富硲個人投資家(いわゆるヱンジ且ル)による投資は性格が
全く異なるものであり，導入方法としてもベンチャー企業へのダイレクトの投資と投資事業組合への出
資を通じた間接的な投資とでは性格を大きく異にすることから，それぞれの経路を通じた資金導入の有効
性についてまず検討する。つづ、いて成長初期段階のベンチャー企業に対する資金提供者としての役割が
期待されるエンジェルに関して MITが提供するサービスおよびメンターとしての機能を紹介しながら，
わが国における環境整備のあり}jを検討する。
終章では，ベンチャー企業育成の文脈において，わが国の高度成長期以降の経演成長を金融面から支え
てきた間接金融主導システムの有効性を理論的・実証的に考察する。まず.伝統的産業分野に属する中小
企業とは異なる研究開発型ベンチャー企業の経営および資金調達上の特徴を明らかにし，資金調達側から
要求される資金供給システムのあり方を考察するの続いて，供給サイドの問題として，銀行融資を中心と
する間接金融システムと.投資家出資による直接金融システムという 2つの資金供給方法の審査方法の違
いを明らかにしながら，両システムのリスク許容度と資金提供における機動性の違いについて考察する。
最後に，こうした需要者ザイド，供給者サイドからの検討をふまえて，金融証券システム総体としての補
完関係のあり方を考察し，今後わが国において求められる金融証券システムの全体像を提示することにし
fニL、c
論文審査の結果の要旨
1 .論文内容の要旨:
日本では不況が長期化して株式価格が低迷しているが 7メリカでは企業収益が高水準を続け，株式価
格が上昇して史上最高値を更新している。停滞していたアメリカ経済を「再生lさせた理由として.新し
いタイプの企業(いわゆるベンチャー企業〕の新規開業が増大して，産業構造を変化させたことがあげら
れている。そして，ベンチャー企業の新規設立をパックアップーするようなファイナンス・システムの存在
が，企業の新規設立を可能にした。円本においても.経済を新たな発展に導くためには，新しい産業と企
業の台頭による，産業構造の転換が求められている。
本論文の目的は，日本の既存の中小企業の企業金融と，新たに台頭しつつあるベンチャー企業の資金調
達の現状と問題点を理論的・実証的に分析して.日本のベンチャー・ファイナンスについて，今後構築す
べきシステムの方向性を提示することにおかれているc
本論文は大きく 3つの部分に分けられる。序章では，問題の所在と分析の視角が提示されている。企業
の資金調達方法について，企業の発展段階に応じて大きな変化が生じていることと新規開業時であって
も，伝統的産業分野と研究開発型のベンチャー企業とでは対照的であることが析出され.こうした資金調
達方法の違いがどのような理由から生じているのかを明らかにすることが課題として提示されている。提
起された課題へ接近するために.4論文で採用される分析方法として，資金の需要側と資金の提供側の双
hカzらの分析と既存の中小企業金融とベンチャー・ファイナンスとの比較，および米国と英凶との凶際
比較という視点からの分析が示されている。
次いで第 I部では，日本の中小企業金融が分析の対象とされ，中小企業金融が間接金融中心であり，そ
れには一定の根拠があることが示される。第 1尊重では，金融の自由化と大企業の銀行離れという状況のも
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とでJ都市銀行が中小企業金融に進出したが，パフ.ル関連産業を中心としたものであって，それ以外の中
小企業の資金調達は容易にはなっていないことが指摘されている。第2章では政府系金融機関が対象とさ
れ.製造業については民間金融機関の補完的機能を果たしたことが評価されるが，リスクが高く機動性が
要求されるベンチャー企業への資金の提供については疑問が提示されている。第3章では，中小企業金融
における自治体の役割が分析されている。自治体による制度融資と間接ベンチャー・キャピタル制度が検
討され.とくに零細企業に対する自治体による融資制度の整備充実の必要性が指摘されている。
第E部では，ペンチャー・ファイナンスが対象とされ，リスクの高いベンチャー企業では，直接金融が
重要であることが明らかにされている。第4章では，日米比較という視点から，わが国の1百頭市場が検討
される。庖頭市場について形式的な登録某準は緩和されたが，実質的な登録基準は厳しい状況にあり，そ
の理由として引受業務の4大証券への集中があげられている。第5章では，日本と米国のベンチャー・キャ
ピタルの資金導入経路と事業組織形態の相違が，投資行動に及ぼす影響について比較検討されている。米
国の現状から，とくに長期投資家としての個人富裕家層(エンジL ル)の資金導入の必要性が指摘されて
いる。第6章と 7章では，英国の小型株市場と証券会社の引受業務およびベンチャー・キャピタル投資
について検討されている。英国の中小企業でも借入金への依存度が高く 自己資本比率が低いことが指摘
されたうえで，最近の市場改革が検討され，小規模ー証券会社による引受業務への参入の必要性が示唆され
ている。第8章では、日米英のベンチャー企業への個人資金の導入について検討され，リスクが負担でき
る富裕個人投資家(エンジェル)の資金導入の必要性が強調され具体的な方法が提示されている。終章
では，ベンチャー企業の経営と資金調達方法の特徴と直接金融と間接金融という資金供給の違いが検討
される。その結果，銀行によるベンチャー企業への資金提供については一定の限界があることが指摘さ
れ，直接金融との戦略的な補完が必要であると結論される。
2.論文審査結果の要旨:
成熟化した日本経済を活性化させて新たな発展に導くためには新しいタイプの企業(いわゆるベン
チャー企業〉が新規に開業することが強く要請されている。しかし日本では，ベンチャー企業の発展が遅
れており.その原因として，ベンチャー企業の発展を支えるベンチャー・ファイナンスの問題点が指摘さ
れている。研究面においても，ベンチャー企業とベンチャー・キャピタルに関する研究が要請されているの
既存の中小企業とその金融に関しては，これまでに数多くの研究業績が蓄積されてきた。しかしながら，
日本のベンチャー企業，とりわけベンチャー・ファイナンスに関しては これまで纏った研究が行なわれ
ていない。本論文の最大の特徴と功績は，ベンチャー・ファイナンスという新たな領域を対象として，そ
の現状を分析し今後の方向性について，政策提言を行なおうとしたという点にある。本書は，この新し
い分野での先駆的な研究業績であり，他に類似した研究業績をみない独創性に富む貴重な文献である。
ベンチャー・ファイナンスを検討する場合には.資金を需要する側(ベンチャー企業〉と資金を提供す
る側(ベンチャー・キャピタル〉とからの研究が要請される。これまでの研究では，主としてどちらか一
方からの考察であ勺た。本論文では，資金需要側と供給側の双方からの検討が行なわれており，日本のベ
ンチャー・ファイナンスの特徴と問題点を全体的・総合的に析出することが可能になった。
本論文では.比較研究という方法が採用8れている口米同と英同におけるベンチャー・ファイナンスが
検討され.ベンチャー企業を対象とする証券市場と証券会社の役割 リスク負担が可能な富裕な個人投資
家(エンジ4 ル〉からの資金導入の必要性等日本の今後の方向性について示唆するうえで大きな意味を
もった。また，第I部では，既存の中小企業金融について綿密な検討が行なわれ，間接金融が中心になっ
ている事実とその根拠が示されているのこうした既存の中小企業金融と比較検討することによって，リス
クの高いベンチャー企業に対する直接金融の必要性の主張がより説得的になったといえる。
本論文は新しい分野を対象とした先駆的な業績であって，それだけに未だ不十分な点や今後に残された
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課題も幾つかみられる。たとえば，ベンチャー企業とはなにかベンチャー企業の定義について，この論
文では必ずしも明確になっているとはいえない。大企業と中小企業という分類に比較して，定義が困難で
あることは予想されるがとくに具体的な分析をするさいには必要となろう u またベンチャー企業を対
象とした証券市場や証券会社について，各凶の特徴を検討するさいにはその背後にある証券市場の構造
との関連を考える必要がある c しかしこうした課題については，今後補完されていくことが期待できる。
本論文は，新しい分野における先駆的で.類似の研究書のみられない貴重な業績である。またp 本論文
を中心とする専攻分野に関する専門知識についても十分であると判断できるロ以上のことから，本論文は
博士の学位を授与するに値すると認める。
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